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Ertragsoptimierung durch risikokontrollierte Portfoliosteuerung
Spédngler IQAM Invest steuert Portfolio mit Value-Indikatoren und Marktstimmungs-Index

Die Konzentration auf Aktien mit einer starken Value-Komponente (Value = wertorientierte Veranlagung) stellt im
Aktienmanagement seit Jahrzehnten eine hdufig umgesetzte Portfoliostrategie dar. Value-Aktien sind allerdings
auch mit einem héheren Risiko verbunden. Spangler IQAM Invest setzt daher zur Portfoliosteuerung zusatzlich zu
den Value-Indikatoren den Spangler IQAM Sentiment Index ein, der die Marktstimmung misst und so eine
intelligente Ertrags- und Risikooptimierung ermdglicht.

Risiko bei eindimensionalen Value-Strategien

Die in der Anlagepraxis gebrauchlichste Value-Kennzahl ist das ,Kurs-zu-Buchwert-Verhaltnis”, welches den
Marktwert eines Unternehmens in Relation zu dessen Buchwert setzt. Eine spezielle Eigenschaft von Value-
Portfolios ist, dass die gute Performance dieser Portfolios immer wieder durch Perioden unterbrochen wird, in
denen sich Value nicht in Rendite umsetzt. ,Das kann einerseits damit begriindet werden, dass Value-
Unternehmen ein vergleichsweise hoheres Risiko haben, in eine 6konomische Schieflage zu geraten, daher auch
ihr niedriges Bewertungsniveau. Die Aktien dieser Unternehmen leiden dann unter einem Wirtschaftsabschwung
UbermaBig stark”, erklart Univ.-Prof. DDr. Thomas Dangl, Mitglied der Wissenschaftlichen Leitung bei Spangler
IQAM Invest. ,Als weiterer Grund kann angefiihrt werden, dass Unternehmen, deren Wert sich zu einem grof3en
Teil aus dem bestehenden Anlagevermdgen erklért, besonders unter den Uberkapazitaten leiden, die sich in
Rezessionen aufbauen”, ergdanzt Univ.-Prof. Dr. Engelbert J. Dockner, ebenfalls Mitglied der Wissenschaftlichen
Leitung bei Spangler IQAM Invest.

Im langjahrigen Durchschnitt liegen die Renditen von Aktien mit einem niedrigen Kurs-zu-Buchwert tiber den
Renditen von Aktien mit einem hohen Kurs-zu-Buchwert. Value-Aktien verdienen somit tatsachlich eine
signifikante Value-Pramie, sind allerdings auch mit einem hoheren Risiko verbunden. Eine Méglichkeit, die herben
Ruickschldage in negativen Marktphasen abzufedern, besteht darin, die Definition von Value tiber das Kurs- zu-
Buchwert-Verhaltnis hinaus zu verbreitern und weitere Value-Maf3e in die Portfolioselektion einzubeziehen. Diese
Verbreiterung der Indikatoren verringert die Riickschldage der Value-Portfolios ohne das Renditepotential deutlich
zu schmalern.

Sentiment neben Value als zusadtzliche Komponente bei der Portfoliosteuerung

Neben den Value-Indikatoren setzt Spangler IQAM Invest zuséatzlich auf eine Sentiment-Komponente. ,Spangler
IQAM Invest hat die existierenden Ansatze zur Messung der Marktstimmung weiterentwickelt, um den Spangler
IQAM Sentiment Index zu erstellen”, so Dangl und Dockner weiter. Fiir die Ermittlung des Spangler IQAM
Sentiment Index werden die folgenden flinf Indikatoren herangezogen: Handelsvolumen (Wie aktiv wird auf den
Markten gehandelt?), Implizite Marktvolatilitat (Wie teuer ist es, sich gegen Marktverluste abzusichern?), Volatility
Premium (Welche Bewertungsunterschiede beobachten wir zwischen Aktien mit hoher bzw. niedriger Volatilitat?),
Sentiment-Umfragedaten (Wie zuversichtlich beurteilen Unternehmen und Konsumenten die zukiinftige
Entwicklung?) und Momentum (Wie positiv/negativ hat sich der Aktienmarkt im vergangenen Jahr entwickelt?).

Der Index im Praxis-Einsatz

+Wir setzen den Spangler IQAM Sentiment Index erfolgreich im Spangler IQAM Quiality Equity Europe, Spangler

IQAM Quality Equity Global, Spangler IQAM Quality Equity Pacific, Spangler IQAM Equity Europe, Spangler IQAM
Equity US und Spangler IQAM Equity Emerging Markets ein”, so Mag. Markus Ploner, CFA, MBA, Geschéftsfiihrer
der Spangler IQAM Invest abschlieBend.

Univ.-Prof. DDr. Thomas Dangl und Univ.-Prof, Dr. Engelbert J. Dockner, beide Mitglieder der
Wissenschaftlichen Leitung bei Spdngler IQAM Invest, haben sich im Spédingler IQAM Report 03/2014 (siehe PDF
anbei) mit der Portfoliosteuerung mit Value und Sentiment im Detail befasst.
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Wichtige Informationen

Marketingmitteilung. Fiir den Spangler IQAM Equity Europe, Spangler IQAM Equity Emerging Markets und Spangler IQAM Equity US
gilt: Die Fonds weisen aufgrund der Zusammensetzung ihres Portfolios eine erhohte Volatilitat auf, d.h. die Anteilswerte konnen auch
innerhalb kurzer Zeitraume gro3en Schwankungen nach oben und nach unten ausgesetzt sein. Fiir den Spangler IQAM Equity US gilt:
Die Rendite des Fonds kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Dieses Dokument stellt kein Angebot und keine
Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzprodukten dar und enthélt auch keine Aufforderung, ein solches Angebot zu stellen. Die
genannten Investitionsmaoglichkeiten eignen sich ggf. nicht fiir alle Investoren. Ein Anleger muss seine Investitionsentscheidung daher auf
seine individuellen Investitionsziele sowie seine finanzielle Situation abstimmen und je nach personlichem Ermessen eine unabhangige
Finanzberatung in Anspruch nehmen. Die Angaben sind keine Finanzanalyse und unterliegen daher weder den gesetzlichen Anforderungen
zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen noch dem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung von
Finanzanalysen. Die geduBerten Meinungen geben die derzeit aktuelle Einschitzung wieder, Anderungen sind auch ohne vorherige
Bekanntmachung moglich. Der Wert eines Finanzinstruments ist Schwankungen unterworfen und kann sowohl steigen als auch fallen. Die
Angaben basieren auf den zum Erstellungszeitpunkt aktuell verfligbaren Daten. Der Fonds wird nach osterreichischem Investmentfondsgesetz
verwaltet und in Osterreich vertrieben. Die jeweiligen Prospekte sowie allfillige Anderungen wurden gem. § 136 InvFG verdffentlicht. Die
geltende Fassung der jeweiligen Prospekte sowie der Wesentlichen Anlegerinformationen (= Kundeninformationsdokument, KID) liegen in
deutscher Sprache bei der Spangler IQAM Invest GmbH, der Depotbank der Fonds sowie bei der Bankhaus Carl Spangler & Co. AG auf und sind
im Internet auf der Homepage www.spaengler-igam.at verfuigbar. Fiir Anleger in Deutschland sind der jeweilige Prospekt sowie die
Wesentlichen Anlegerinformationen bei der Zahl- und Informationsstelle, der State Street Bank GmbH, Miinchen, erhéltlich. Fir Richtigkeit und
Vollstandigkeit der Inhalte kann trotz sorgfaltiger Recherche und Erfassung sowie verlasslicher Quellen keine Haftung ibernommen werden.
Zustandige Aufsichtsbehorde: Finanzmarktaufsicht, Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Wien.



